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Résumé : Avec la baisse du marché financier tunisien, de nombreuses entreprises se sont 
engagées au cours des dernières années dans des programmes de rachat d’actions. Cette 
stratégie soulève plusieurs questions : Quelles sont les motivations des rachats d’actions ? 
Comment l’annonce d’un programme de rachat, et sa mise en œuvre sont-elles perçues par 
le marché financier ? Le recours à une enquête auprès d’entreprises ayant lancé de tels 
programmes nous a permis de déduire que la finalité principale de cette pratique est la 
signalisation d’une sous évaluation des titres de la société (régularisation des cours). Les 
résultats des études d'évènement ont montré que le marché boursier a réagi positivement 
et plus favorablement à la réalisation (RAMC = 7.35%) de cette opération que lors de son 
approbation (RAMC= 4.36%), et ce pendant les premiers jours de l'évènement. 
 
Mots clés: rachat d'actions, réaction du marché; étude d'évènement 
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MOTIVATIONS AND STOCK MARKET VALUATION OF TUNISIAN COMPANIES SHARE 
REPURCHASES 
 
Abstract: With the drop of the Tunisian financial market, many companies have engaged in 
a process of share repurchase. This strategy raises many questions: What justifies the 
repurchase of shares? How does the financial market react when a share repurchase 
program is announced and implemented? An investigation of companies that have carried 
out such programs has revealed that the main purpose of this strategy is to signal to the 
market that the shares are undervalued. The results of event study also indicate that the 
stock market, in the first days of event, has reacted more positively to the implementation 
(CAAR=7.35%) than it is the case with the announcement (CAAR = 4.36%) of the programs. 
 
Key words: Share repurchase, market reaction, event study 
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INTRODUCTION 
 
Le rachat par une société de ses propres actions est une pratique courante observée de 
longue date dans les pays anglo-saxons. Depuis les années quatre vingt dix, les programmes 
de rachat d’actions se multiplient dans les pays développés à une vitesse surprenante. Aux 
Etats-Unis, les rachats d’actions ont atteint en 2005 le niveau le plus élevé avec un montant 
de l’ordre de 1.5 trillions de Dollars. La conjoncture économique de ces pays, caractérisée 
par des taux d’intérêts bas et un excédent très élevé de la trésorerie des grandes 
entreprises, rend plausible cette pratique qui témoigne selon Albouy (2001) de la 
«financiarisation» grandissante des entreprises et du poids croissant des marchés boursiers 
sur la gestion des sociétés. 
Le rachat d’actions est une modalité particulière de versement de liquidités aux 
actionnaires. Il entre en concurrence avec le versement de dividendes. Cependant, il 
présente par rapport à celui-ci de nombreux avantages (Baker, et al. 2003; Martinez et 
Parienté, 2001 ;  Bartov et al. 1998). Tout d’abord, la distribution de dividendes n’a qu’un 
impact momentané, alors qu’un rachat d’actions a des effets permanents sur la valorisation 
boursière. Le rachat d'actions permet aussi en situation de manque d'opportunités 
d'investissements stratégiques, d'apurer la trésorerie excédentaire. En effet, certaines 
études empiriques (Shatt et Poincelot, 2000 ; Nohel et Tarhan, 1998) ont montré que les 
opérations de rachat d’actions sont positivement appréciées par le marché car elles 
permettent aux entreprises, qui dégagent de la trésorerie excédentaire et qui n’ont pas 
d’opportunités d’investissement de réduire les coûts d’agence entre propriétaires et 
dirigeants. Enfin, le signal donné au marché est fondamentalement différent. Alors que le 
versement d’un dividende exceptionnel ne reflète que les résultats passés de l’entreprise, le 
rachat d’actions est interprété comme un signe de confiance en l’avenir (Guy et Harford, 
2000 ; Brennan et Thakor, 1990). 
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D’après les recherches empiriques effectuées sur ces opérations, les entreprises qui 
rachètent leurs propres actions, visent d’abord et avant tout à améliorer la tenue du cours 
boursier de leurs titres, voire à le régulariser (Brav  et al. 2005 ; Dittmar, 2000) et à 
distribuer la trésorerie excédentaire (Dittmar et Mahrt-Smith, 2007 ; Richadson, 2006). 
Certaines sociétés recourent également à cette pratique pour éviter les tentatives 
inamicales de prise de contrôle (Bagwell, 1981 ;  Vermaelen, 1984), le débouclage de 
participations croisées et la dilution liée aux programmes de stock options  (Kathleen, 2002).  
Par ailleurs, certaines recherches (Benltaifa, 2007 ; Zhang, 2005) lient la réaction du marché 
à certaines caractéristiques des entreprises instigatrices de ces opérations (taille, niveau 
d'endettement, rentabilité, etc). Schatt et Poincelot (2000), sur une étude de 227 notes 
d’informations, remarquent que la réaction du marché est d’autant plus positive que 
l’endettement de l’entreprise est faible et sa trésorerie est excessive. 
Mais quelles que soient les finalités des rachats d’actions et les caractéristiques des 
entreprises qui se livrent à ces pratiques, la question principale consiste à savoir si ces 
opérations créent ou détruisent de la valeur pour les actionnaires. 
A cet effet, l’objectif de cet article est de répondre à cette problématique en étudiant les 
opérations de rachat d’actions (au nombre de 25) ayant eu lieu en Tunisie ces dernières 
années. L’analyse portera en premier lieu sur les objectifs et les motivations des entreprises 
tunisiennes ayant lancé un programme de rachat durant la période de 2001 à  20062. 
Ensuite, et à partir de la technique des rentabilités anormales, nous testerons l’impact du 
rachat par les sociétés de leurs propres actions sur leurs cours en bourse. 
Après avoir tenté dans une première section de faire le point sur les objectifs tant pratiques 
que théoriques de telles opérations ainsi que leur impact sur la valeur des entreprises 
concernées, nous présenterons dans une deuxième section la méthodologie adoptée dans 
cette recherche. Enfin, la dernière section sera consacrée aux résultats empiriques, 
concernant l’enquête auprès des entreprises ayant eu recours aux rachats de leurs propres 
                                                          
2 L’enquête a été effectuée en  2007 par le biais d’un questionnaire adressé aux chefs d’entreprises. 
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actions et à l’étude d’évènement relative à la réaction du marché boursier à l’égard de cette 
pratique. 
 
1. CADRE THEORIQUE 
 
Les recherches théoriques et empiriques sur les opérations de rachat d’actions ont fait 
l’objet d’une très riche littérature anglo-saxonne. Ces études ont été réalisées 
principalement sur les finalités de cette stratégie financière et son impact sur la valeur de 
l’entreprise. 
 
1-1 Les objectifs des programmes de rachat d’actions 
 
Les arguments avancés par les entreprises qui décident le rachat d’une partie de leurs 
propres actions tournent généralement autour des éléments suivants : 
- La régularisation du cours boursier de l’action de la société, 
- L’optimisation de la trésorerie par la distribution aux actionnaires du cash 
excédentaire, 
- L’annulation pure et simple des actions rachetées et par conséquent l’augmentation 
du bénéfice par action, 
- La remise de titres en paiement ou en échange à la suite d’émission obligataire ou 
dans le cadre d’opération de croissance externe, 
- L’attribution d’actions aux salariés ou aux dirigeants. 
En présence d’informations asymétriques, les dirigeants, bénéficiant d’informations 
privilégiées sur les cash flows futurs, estiment que leur entreprise est sous évaluée et 
programment ainsi un rachat d’actions après une baisse des cours (Comment et Jarrel, 
1991). Une telle opération doit entraîner la stabilisation des cours voire leur augmentation. 
Suivant une méthodologie d’étude d’évènement, plusieurs recherches ont mesuré l’impact 
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de l’annonce de programmes de rachat d’actions sur le cours des titres. Les études 
empiriques réalisées aux Etats-Unis3 montrent que la réaction du marché a été dans la 
plupart des cas positive. Pour Masulis (1980), la rentabilité anormale est de 17%  pour les 
offres publiques de rachat à prix fixe. La réaction est qualitativement identique mais de 
moindre ampleur pour les offres publiques avec enchères hollandaises (Comment et Jarrel, 
1991),  8% à l’annonce et une légère progression des cours ensuite (3,5%). La réaction est en 
revanche plus faible pour les ramassages en bourse. Franzy, Rao et Tripathy (1995) en 
s’intéressant aux ramassages des sociétés cotées (au nombre de 157) au NASDAQ de 1983 à 
1987, ont montré que la réaction du marché à l’annonce du lancement du plan de rachat est 
de 5,09%.  
Le rachat d’actions est aussi une forme particulière de distribution de liquidités. Sur le plan 
financier, il constitue une alternative à la distribution de dividendes et lui est généralement 
préféré en cas de différentiel d’imposition (Koerniadi, et al. 2007 ; Gustavo et  Rono, 2002). 
A l’instar des bénéfices en plus value de capital, les gains réalisés au cours d’une opération 
de rachat d’actions sont taxés selon des modalités plus favorables. Ce qui n’est pas le cas 
des dividendes qui sont taxés plus fortement comme des revenus normaux (Gillet, 2001 ; 
Chhachhi et Davidson, 1997).  
Le rachat peut également avoir comme objectif l’augmentation de la rentabilité des 
entreprises (Bagwell et Shoven, 1989). En effet, si les actions rachetées sont annulées, une 
réduction du nombre d’actions provoquera une augmentation du bénéfice par action ; ceci 
à condition que le taux de rentabilité de l’opération de rachat est supérieur à celui des 
autres investissements entrepris par la société (Hamon, 1997). Ainsi, selon cet auteur, le lien 
entre rachat d’actions et bénéfice par action n’est pas mécanique. 
                                                          
3  Les rachats d’actions sur le marché Américain sont soit par ramassage en bourse (open market repurchase) 
soit par offre publique (tender offer). Dans ce dernier cas, l’offre peut être faite à prix fixe (fixed-price self-
tender offer) ou suivant un procédé d’enchères à la Hollandaise ( Dutch-auction self-tender offer). 
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Enfin, la mise en œuvre d’un programme de rachat peut être décidée pour éviter une 
augmentation ultérieure de titres selon une voie classique plus coûteuse (Martinez et 
Parenté, 2001). Les titres ainsi acquis sont susceptibles d’être attribués aux salariés ou aux 
dirigeants (participation, plan d’épargne, stock options) ou remis à titre d’échange dans le 
cadre d’opérations de croissance externe. 
Il est à signaler que le rachat d’actions étant une opération qui altère la structure de 
l’actionnariat de l’entreprise peut aussi servir comme un moyen de se protéger contre une 
tentative de prise de contrôle hostile (Bagwell, 1981 ; Brown et Ryngaert, 1991). 
 
1-2 L’impact des annonces de rachat d’actions sur la valeur de l’entreprise 
 
Le rachat d’actions selon la théorie financière dérivée des théorèmes de Modigliani et Miller 
ne devrait pas être une opération créatrice de valeur (Hamon, 1997), elle s’analyse comme 
un détachement de dividendes. Au-delà de cette conception qui indique que l’opération de 
rachat est neutre pour les actionnaires, d’autres théories peuvent expliquer l’impact de 
cette opération sur les cours boursiers : la théorie de signalisation et la théorie d’agence. 
 
1-2-1 La théorie de signalisation 
Les études empiriques réalisées sur la réaction du marché à l’annonce du rachat des actions 
sont dans la plupart des cas en accord avec l’hypothèse de signalisation (Baker, et al. 2003 ; 
Stephens et Weisbach, 1998 ; Dann, 1981). L’étude effectuée par Vermaelen (1981) sur un 
échantillon de 243 rachats par ramassage boursier et un autre échantillon de 131 offres 
d’achat à prix fixe renforce l’hypothèse du signal informationnel comme facteur explicatif 
dominant d’une opération de rachat d’action. Selon cet auteur, trois variables permettent 
de définir l’hypothèse de signalisation : la fraction du total des titres faisant l’objet du 
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rachat, la fraction du total des titres détenus par les dirigeants et la prime de rachat. Ainsi, 
Masulis (1980) montre une différence de réaction du marché en fonction de la taille de 
l'opération. Il trouve que la réaction est de 23,5% à l'annonce du programme de rachat à 
prix fixe pour les 79 entreprises les plus importantes qui se caractérisent par un 
pourcentage d’actions achetées au-dessus de la moyenne ; contre 12% pour les 120 sociétés 
dont le pourcentage d’actions rachetées est en dessous de la moyenne. De même, 
Comment et Jarrell (1991), concluent à partir d’une étude sur les opérations de rachat par 
ramassage que les entreprises qui se proposent de ramasser plus de 10% des titres admis en 
bourse  sont  accompagnées d’une  hausse des cours de plus de 5% (280 cas); alors que la 
hausse n’est que de 1,5% pour celles qui se proposent de racheter moins de 5% des actions 
(462 cas). Ces deux auteurs montrent aussi  que la  réaction du marché est sensible au degré 
d’implication des dirigeants. Ils trouvent que la réaction du marché apparaît 
significativement plus forte lorsque les dirigeants prennent un risque financier personnel : 
11% de progression des cours ajustés pour 69 observations contre 7% environ pour 30 cas. 
Selon aussi la théorie de signalisation, l’opération de rachat d’actions peut s’interpréter 
négativement par le marché concernant les perspectives futures de l’entreprise. Ainsi, au 
lieu d’envoyer une information positive au marché, cette stratégie constituerait un mauvais 
signal et par conséquent les cours peuvent chuter (Denis, 1990). 
 
1-2-2 La théorie de l’agence 
Dans le cas où l’entreprise dispose d’un excédent de trésorerie (free cash-flow) et afin de 
limiter le comportement opportuniste des dirigeants (distribution d’avantages divers, 
acquisition de sociétés à des valeurs surévaluées, etc), la théorie de l’agence (Nohel et 
Tarhan, 1998 ; Perfect et al. 1995) suggère de faire appel à l’opération de rachat d’actions. 
Cette pratique a un double objectif. D’une part, elle limite le free cash flow à la disposition 
des dirigeants et d’autre part, elle restitue aux actionnaires des liquidités nettement plus 
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importantes que la distribution de dividendes (Koerniadi, et al. 2007). Le rachat d’actions 
permettrait ainsi selon Albouy (2001) de discipliner les dirigeants et d’augmenter à court 
terme la rentabilité des actions et de ce fait de valoriser l’entreprise. 
Cependant, selon la thèse de l’enracinement du dirigeant4, le rachat d’actions constitue au 
contraire une stratégie permettant aux dirigeants d’augmenter leur pouvoir au sein de 
l’entreprise et de satisfaire leurs propres utilités au détriment de la maximisation de la 
valeur de l’entreprise. En effet, Netter et Mitchell (1989) notent qu’un nombre important 
d’entreprises n’ont pas conduit les programmes de rachat d’actions jusqu'à leur terme. Ce 
qui montre entre autres que les actions ne sont pas seulement rachetées pour régulariser 
les cours, mais aussi probablement pour servir les intérêts individuels de certains dirigeants 
(Jiraporn, 2006). Pour Kracher et Johnson (1997), il s’agit d’un faux signal envoyé au marché 
dans le seul but de générer des profits. D’après Gillet (2001), cette hypothèse est tout à fait 
plausible d’autant plus que l’autorisation accordée par l’assemblée générale  des 
actionnaires  aux dirigeants  de l’entreprise  ne constitue  en aucune  manière  un 
engagement  de leur  part  de mener  à terme  le  programme  de  rachat.  
En conclusion, la question de la création de valeur en ce qui concerne l’annonce de 
programme de rachat d’actions est très controversée. En effet, l’impact de cette opération 
sur le cours de l’action de l’entreprise peut avoir : un effet neutre comme le soutient la 
théorie financière, un effet positif comme le prétendent la théorie de l’agence (limitation du 
free cash flow) et la théorie de signalisation dans le cas d’une sous évaluation du titre de 
l’entreprise et enfin un effet négatif, si les investisseurs pensent que le rachat d’actions est 
relatif à l’absence de projets d’investissements rentables. 
 
                                                          
4  Pige (1998) définit l’enracinement comme « le processus qui permet au dirigeant de s’affranchir  de la tutelle 
de son conseil d’administration, voire de ses actionnaires. 
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2. METHODOLOGIE  
 
Dans le but d’étudier les opérations de rachat des entreprises tunisiennes de leurs propres 
actions et leur impact sur leurs cours boursiers, nous avons eu recours à deux méthodes de 
recherche : l’enquête auprès de ces entreprises et l’étude d’évènement. 
 
2-1. L’enquête 
 
L’enquête a été effectuée sur la plupart des entreprises qui ont annoncé des programmes 
de rachat d’actions durant la période de 2001 à 2006, soit 25 sociétés anonymes cotées à la 
bourse de Tunis : 9 entreprises opérant dans le secteur financier (banques, sociétés de 
leasing) et 16 entreprises relevant du secteur industriel. Cette recherche sur le terrain a été 
administrée par le biais d’un questionnaire adressé aux directeurs financiers desdites 
entreprises et qui s’articule autour des thèmes suivants : caractéristiques du programme de 
rachat, objectifs annoncés  du programme, et motifs des opérations de rachat d’actions. 
 
2-2. L’étude d’évènement 
 
La méthode empirique adoptée dans cette recherche est celle utilisée dans les études 
d’évènements. Elle repose sur l’hypothèse d’efficience semi-forte des marchés selon 
laquelle les cours boursiers réagissent immédiatement et, en moyenne, à toute information 
publique. Ainsi, l’impact d’un évènement sur le cours d’un titre pendant une période 
d’observation appelée «fenêtre d’évènement » est mesuré par une différence entre la 
rentabilité observée d’un titre et la rentabilité dite normale en l’absence d’évènement. 
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RAi,t = Ri,t – E(Ri,t) ;  avec : 
- RAi,t : rentabilité anormale du titre i à l’instant t.  
- Ri,t : rentabilité observée du titre i à la période t : Ri,t = (Pi,t - Pi,t-1 + Di,t)/Pi,t-1 ; où Pi,t : cours 
du titre i au temps t ; Pi,t-1 : cours du titre i au temps t-1 ; Di,t : dividende reçu à la période t 
(on néglige cette variable, lors de l’utilisation des cours journaliers). 
- E(Ri,t) : rentabilité normale par la norme pour le titre i et à la date t. 
Dans cette étude, la date d’évènement, désignée jour (t=0) par la suite, a été définie soit 
comme la date d’approbation de l’assemblée générale des actionnaires du programme de 
rachat d’actions, soit la date du premier rachat d’actions effectué par l’entreprise. La 
fenêtre d’évènement choisie comprend les quinze jours précédant et les quinze jours 
suivant la date d’évènement, soit une période d’événement de 31 jours : [-15 , 15]. Ce choix 
nous permet donc de tenir compte des anticipations éventuelles (t-15) et des corrections 
éventuelles (t+15) des marchés financiers. La période d’estimation des rentabilités normales 
comprend 120 jours. Elle est antérieure à la période d’évènement et est notée : [-135 , -16]. 
La rentabilité normale est déterminée par l’intermédiaire du modèle de marché. Ce modèle 
établit une relation linéaire entre le rendement du titre i et celui du marché :  
Ri,t = Di +EiRm,t + Hi,t où : 
- Ri,t : est la rentabilité du titre i à la date t. 
 - Rm,t : est la rentabilité du marché à la date t (nous avons retenu comme indice du 
marché, l’indice boursier Tunindex). 
 - Ei = COV (Ri , Rm) /Var Rm . 
 - Hi,t : résidu de la régression et mesure du rendement anormal.  
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Dans un premier temps, les paramètres Di  et Ei du modèle du marché sont estimés par une 
régression linéaire sur la période d’estimation [-135 , -16]. Une fois la rentabilité anormale 
de chaque titre calculée et ce pour chaque instant t de la période d’événement (RAi,t), 
l’étape suivante consiste à calculer la rentabilité anormale moyenne (RAMt) afin de mesurer 
l’influence moyenne de l’évènement sur les rentabilités des titres de l’échantillon. 
 RAMt = 1/N ¦ 
 
15
15
t
t
RAt  où : N : nombre de titres composant l’échantillon 
Pour suivre l’impact de l’évènement pour une période et non uniquement pour une date, la 
rentabilité anormale moyenne cumulée est également calculée sur tout ou une partie de la 
fenêtre d’évènement, soit : RAMC x,y = ¦ 
 
yt
xt
RAMt     
Avec RAMC x,y : rentabilité anormale moyenne cumulée entre les deux dates x et y.  
Enfin, la rentabilité anormale moyenne et la rentabilité anormale moyenne cumulée sont 
testées pour chaque date de la fenêtre d’événement à l’aide du test du T de Student. 
L’hypothèse nulle est l’absence d’un impact du rachat d’actions propres (annonce du 
programme de rachat ou le premier rachat) sur la rentabilité des titres, c’est-à-dire : 
-  Ho : RAMt = 0 (ou RAMCx,y = 0).  
-  H1 : RAMt т 0 (ou RAMCx,y т 0). 
* pour les rentabilités anormales moyennes : T est calculé de la manière suivante : 
   T =  RAMt / V(RAMt)  
* Pour les rentabilités anormales moyennes cumulées : T est calculé comme suit ; 
   T= (RAMC (x,y)/ p ) / (V(RAMt) p ) avec : 
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- V(RAMt): représente l’écart type estimé de RAMt ; il est estimé sur la base d’une série 
temporelle et il est calculé en utilisant les rentabiltés anormales moyennes sur la période 
d’estimation. Pour cette étude, V(RAMt) = [ 1/119  . ¦ 
 

16
135
2)(
t
t
XAtRAMt  ] 1/2 
Avec XAt  = [ 1/120  . ¦ 
 
16
135
t
t
RAMt  ] ;   p = y-x+1 : nombre de jours sur lesquels les rentabilités 
anormales moyennes sont cumulées 
Deux séries d’études d’évènements ont été effectuées au niveau de cette recherche. La 
première série porte sur un échantillon composé de 20 annonces de programmes de rachat 
d’un ensemble de 25 opérations. Dans cette première étude d’évènement, nous avons 
cherché à savoir si le marché boursier tunisien réagit globalement à l’annonce des 
programmes de rachats d’actions ; d’où la première hypothèse testée : 
* H1 : Le marché boursier réagit positivement à l’annonce des programmes de rachat 
        (hypothèse de signalisation). 
Dans la deuxième série de test, l’échantillon choisi comprend les entreprises qui ont 
commencé effectivement l’opération de rachat d’actions soit 11 entreprises. Nous estimons 
que le marché réagit plus favorablement quand le programme de rachat commence à se 
concrétiser. Ce qui met en valeur la crédibilité des dirigeants de l’entreprise. L’hypothèse 
que nous testons dans la deuxième étude d’évènement est la suivante : 
 * H2 : Le marché apprécie plus favorablement l’opération de rachat  quand 
l’entreprise commence réellement à racheter ses propres actions. 
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3. ANALYSE ET RESULTATS 
 
L’objet de cette recherche est d’étudier, d’une part par le biais d’un questionnaire les 
motivations des opérations de rachat d’actions et d’autre part, la réaction du marché 
boursier à cette pratique (annonce et réalisation) en utilisant la technique des études 
d’évènements. 
 
3-1. Enquête auprès des entreprises 
 
En Tunisie, les opérations de rachat d’actions restent encore rares bien que l’autorisation de 
procéder à ces pratiques date depuis l’année 1994. C’est à partir de l’année 2001 avec la 
promulgation de la loi n°99-92 du 17 août de 1999 relative à la relance du marché financier 
(Article 19 nouveau) et de l’Arrêté du Ministre des Finances du 7 avril 2001 portant sur le 
règlement du conseil du marché financier, que cette technique commence à se développer. 
Avec la baisse du marché boursier tunisien, de nombreuses entreprises se sont engagées au 
cours de la période allant de 2001 à 2006 dans des programmes de rachat d’actions. En 
effet, il ressort de l’enquête et des données obtenues auprès du conseil du marché financier 
(CMF) que 25 entreprises ont déjà eu l’approbation de leurs assemblées générales des 
actionnaires de lancer ces opérations. 80% de ces sociétés ont établi des notes 
d’information de leurs programmes de rachat et qui ont été adressées au CMF pour 
approbation.  
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3-1-1 Caractéristiques du programme de rachat d’actions 
 
D’après l’enquête que nous avons réalisée, 60% des sociétés autorisent un rachat d’actions 
égal à 10% des actions détenues par le public, soit le montant maximal autorisé par la loi. 
Pour le reste des entreprises, la part du capital autorisé à être rachetée est inférieure à 5%.Il 
est à signaler que si le montant potentiel des rachats d’actions autorisés par les actionnaires 
est très important, le montant des rachats réellement effectués est, pour l’instant, faible. 
Par ailleurs, l’enquête a révélé que la totalité des entreprises comptent financer leurs 
rachats d’actions en ayant recours à la trésorerie de la société. Notons que dans le but de 
réaliser des économies potentielles et d’améliorer l’effet de levier financier, certaines 
entreprises dans les pays développés s’endettent pour racheter leurs propres actions 
(Masulis, 1980). En ce qui concerne, les modalités de réalisation des opérations de rachat, 
elles seront effectuées par intervention sur le marché par un seul intermédiaire par séance 
de bourse. Elles ne  peuvent  être  réalisées  par des achats de blocs conformément à 
l’article 74 de l’arrêté du 7 avril 2001. Pour ce qui est de l’utilisation des titres rachetés, trois 
entreprises seulement ont annoncé un programme de rachat avec annulation de titres et ce 
pour le débouclage de participations croisées. Pour les autres entreprises, les actions seront 
conservées et revendues ultérieurement.  
 
3-1-2. Objectifs et motifs des opérations de rachats d’actions 
 
L’enquête a montré que les entreprises tunisiennes qui ont lancé un programme de rachat 
d’actions cherchent en premier lieu à soutenir le cours du titre et assurer ainsi sa liquidité. 
Leur objectif essentiel est la régularisation des cours. Celle-ci permettra à ces sociétés 
d’intervenir en contre tendance, en achetant lorsque le cours de leur titre baisse et en 
vendant lorsque le cours monte. Cette action permet entre autres d’éviter les fluctuations 
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excessives des cours. Le dépouillement du questionnaire adressé à ces entreprises nous a 
permis aussi de relever les principaux motifs des opérations de rachat qui sont :  
- La signalisation au marché de la sous évaluation des titres de la société apparaît comme 
l’une des plus importantes motivations des programmes de rachat d’actions. En effet, 92 % 
des entreprises estiment racheter leurs actions pour signaler la confiance de l’équipe 
dirigeante dans les revenus futurs de l’entreprise. 
- 80% des dirigeants interviewés espèrent ainsi par leur achat pouvoir attirer l’attention du 
marché sur la situation réelle de l’entreprise. Ainsi, l’ensemble des répondants cherche à ce 
que l’opération de rachat soit vue par le marché comme un investissement de l’entreprise 
dans ses propres titres et témoigne d’une anticipation favorable des bénéfices futurs. 
- 1/3 des entreprises questionnées pensent que le rachat d’actions permet d’utiliser 
l’excédent de liquidité,  ce dernier peut être dépensé à des fins personnels ou pour financer 
des projets non justifiés de croissance. Ainsi, l’opération de rachat peut être un moyen de 
réduire les conflits entre propriétaires et dirigeants comme le suggère la théorie de 
l’agence. 
- Certaines entreprises (28%) estiment qu’il est plus profitable, dans le contexte actuel de 
récession économique caractérisée par le manque d’investissements rentable, que la 
société utilise sa trésorerie pour racheter ses propres actions plutôt que de la placer à 
l’extérieur. 
Enfin, il est à noter que l’ensemble des entreprises réfute très largement l’idée d’investir 
dans leurs propres actions dans l’objectif d’améliorer l’effet du levier financier ou de se 
protéger contre une OPA ou encore dans le but de redéfinir la géographie actionnariale de 
l’entreprise. 
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3-2. La réaction du marché tunisien aux opérations de rachat d’actions  
 
La présente étude d’évènement a été effectuée autour de deux dates, celle de l’annonce 
(approbation par l’AGO) et celle de sa mise en œuvre effective (premier rachat d’actions). Le 
modèle utilisé pour estimer la rentabilité normale d’un titre est celui du modèle du marché. 
Notons que nous avons obtenu des résultats similaires (Annexe n°1) avec la méthode des 
rendements ajustés sur la base de la moyenne historique5 (mean adjusted return), initiée 
par  Masulis (1980). 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                          
5 Selon ce modèle E (Ri,t) =   1/p ¦ 
 
vt
ut
Rt  avec p = nombre de jours dans la période d’estimation [u , v]. 
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3-2-1. Date d’évènement : date de l’approbation du programme de rachat par l’AGO 
Tableau 1 : Rentabilités anormales moyennes (RAM) et rentabilités anormales moyennes 
cumulées (RAMC) calculées autour de la date d’annonce 
 
 
Jour RAM (%) T de Student RAMC (%) T de Student 
-15 -0,0929% -0,1760 -0,0929% -0,1760 
-14 0,1270% 0,2404 0,0340% 0,0456 
-13 -0,2933% -0,5554 -0,2593% -0,2834 
-12 0,4238% 0,8025 0,1645% 0,1558 
-11 0,9960% 1,8860*** 1,1605% 0,9827 
-10 0,5181% 0,9810 1,6786% 1,2976 
-9 -1,1551% -2,1872 0,5235% 0,3747 
-8 -0,2256% -0,4272 0,2979% 0,1994 
-7 -0,4161% -0,7880 -0,1183% -0,0746 
-6 0,5460% 1,0340 0,4278% 0,2562 
-5 0,8437% 1,5976 1,2715% 0,7259 
-4 0,2756% 0,5219 1,5471% 0,8457 
-3 1,3416% 2,5405** 2,8887% 1,5171 
-2 -0,2618% -0,4958 2,6269% 1,3294 
-1 0,6554% 1,2411 3,2823% 1,6048 
0 0,5950% 1,1266 3,8773% 1,8355*** 
1 0,9500% 1,7988*** 4,8272% 2,2170** 
2 1,1635% 2,2032** 5,9907% 2,6738* 
3 0,7092% 1,3429 6,6999% 2,9105* 
4 0,9287% 1,7585*** 7,6286% 3,2301* 
5 -0,3363% -0,6368 7,2923% 3,0133* 
6 -0,0081% -0,0154 7,2842% 2,9407* 
7 0,7481% 1,4165 8,0322% 3,1714* 
8 -0,0691% -0,1308 7,9631% 3,0780* 
9 0,1962% 0,3715 8,1593% 3,0901* 
10 -0,1658% -0,3139 7,9935% 2,9685* 
11 0,0057% 0,0108 7,9992% 2,9151* 
12 0,8283% 1,5685 8,8276% 3,1590* 
13 0,1791% 0,3391 9,0066% 3,1670* 
14 -0,0004% -0,0007 9,0063% 3,1136* 
15 0,3016% 0,5711 9,3079% 3,1656* 
 * significatif à 1% ; ** significatif à 5% ; *** Significatif à 10%    
 
L’examen des rentabilités anormales moyennes des titres des entreprises ayant eu 
l’approbation de leurs assemblées générales des actionnaires de lancer un programme de 
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rachat d’actions montre d’une manière générale que le marché boursier a réagi 
positivement aux annonces de ces opérations (Tableau 1). En effet, un impact significatif et 
positif sur les cours a été enregistré dès les premiers jours après l’annonce de l’opération de 
rachat (t=1, RAM=0,95% ; t=2 ; RAM=1,163% ; t=4, RAM=0,928%). Ainsi, nous pouvons dire 
que l’évènement d’un lancement d’un programme de rachat a apporté une information 
nouvelle jugée positive aux acteurs financiers, entraînant une réaction des cours 
principalement pendant les deux premiers jours après l’annonce. Sur la période de 15 jours 
précédant l’évènement, il semble que l’opération de rachat a été anticipée par le marché 
avant son annonce. En effet, nous observons une rentabilité anormale positive et 
significative pendant les journées boursières suivantes (t = -11, RAM = 0,996% ; t=-3, RAM= 
1,341%). 
Par ailleurs, le calcul des rentabilités anormales moyennes cumulées sur certains intervalles 
de la fenêtre d’événement [-15 ; 15], montre que ces rentabiltés sont positives et 
significatives aussi bien avant qu’après la date de l’événement (tableau 2). 
Ainsi, nous observons d’une part sur l’intervalle [0 ; 4] une RAMC de 4,34% qui est 
statistiquement significative au seuil de 1%, ce qui signifie que le marché a réagi 
positivement et très rapidement à l’arrivée de la nouvelle information. D’autre part, il 
semble que l’impact de l’événement a débuté avant même l’approbation de l’opération de 
rachat par l’AGO (RAMC=3,87% sur l’intervalle [-15 ; 0]). 
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Tableau 2 : Rentabilités anormales moyennes cumulées calculées  sur certains intervalles de 
la fenêtre d’évènement 
 
fenêtre RAMC T de Student 
[-15 ; 15] 
[-15 ; 0] 
[0 ; 4]  
[0 ; 15] 
9,307% 
3,877% 
4,346% 
6,025% 
3,16* 
1,83** 
3,68* 
2,85* 
                             * significatif à 1% ; ** Significatif à 10%   
Ces observations montrent que les annonces de programmes de rachat donnent au marché 
une information favorable sur les entreprises qui adoptent de telles opérations. Ainsi, notre 
première hypothèse qui se base sur la théorie du signal est vérifiée. 
Les résultats obtenus dans cette étude d’évènement sont compatibles avec d’autres 
recherches effectuées dans d’autres pays (New Zealand : Koerniadi, et al. 2007 ; France: 
Martinez et Parenté, 2001 ). 
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3-2-2. Date d’évènement : date de la mise en œuvre du programme de rachat  
Tableau 3. Rentabilités anormales moyennes (RAM) et rentabilités anormales  moyennes 
cumulées (RAMC) calculées autour de la date d’annonce 
 
 
Jour RAM (%) T de Student RAMC (%) T de Student 
-15 -0,0989% -0,1163 -0,0989% -0,1163 
-14 0,3119% 0,3669 0,2130% 0,1772 
-13 1,1802% 1,3885 1,3932% 0,9463 
-12 0,7576% 0,8913 2,1508% 1,2652 
-11 0,1276% 0,1501 2,2784% 1,1987 
-10 0,2525% 0,2971 2,5309% 1,2156 
-9 -1,7013% -2,0015** 0,8296% 0,3689 
-8 0,4613% 0,5427 1,2909% 0,5370 
-7 0,3955% 0,4653 1,6865% 0,6614 
-6 -0,6515% -0,7665 1,0349% 0,3850 
-5 1,1817% 1,3903 2,2167% 0,7863 
-4 -1,2560% -1,4776 0,9607% 0,3263 
-3 1,2122% 1,4261 2,1729% 0,7090 
-2 0,8238% 0,9692 2,9967% 0,9423 
-1 0,2248% 0,2645 3,2216% 0,9786 
0 -0,4351% -0,5119 2,7864% 0,8195 
1 3,4323% 4,0380* 6,2187% 1,7744*** 
2 3,1183% 3,6686* 9,3370% 2,5891** 
3 0,3946% 0,4642 9,7316% 2,6266** 
4 0,8457% 0,9950 10,5774% 2,7826* 
5 0,6954% 0,8181 11,2728% 2,8940* 
6 -0,1497% -0,1762 11,1230% 2,7899* 
7 -0,4474% -0,5263 10,6756% 2,6188* 
8 -0,4781% -0,5625 10,1975% 2,4489** 
9 0,7725% 0,9088 10,9700% 2,5812* 
10 -0,2493% -0,2933 10,7207% 2,4735** 
11 0,4964% 0,5840 11,2171% 2,5397** 
12 0,2866% 0,3372 11,5037% 2,5576** 
13 0,6881% 0,8096 12,1918% 2,6635** 
14 0,3078% 0,3621 12,4996% 2,6848** 
15 0,1656% 0,1948 12,6652% 2,6762** 
      * significatif à 1% ; ** significatif à 5% ; *** Significatif à 10%    
L’objectif de cette deuxième étude d’évènement est de tester la réaction du marché 
boursier une fois que l’entreprise a mis en exécution son programme de rachat d’actions. La 
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date d’évènement a été choisie comme la date du premier rachat réalisé par l’entreprise sur 
la bourse. Le calcul des rentabilités anormales moyennes et cumulées des onze entreprises 
ayant racheté une partie de leurs propres actions suscite des remarques suivantes (Tableaux 
3 et 4) : 
- Le marché financier a réagi aussi positivement que lors de l’annonce de l’opération. 
Ainsi, un impact positif élevé et  significatif a été mis en évidence essentiellement pendant 
les deux jours après l’achat effectif des actions ( t=1, RAM= 3,432% ; t=2 , RAM = 3,118%). 
Les rentabilités anormales moyennes cumulées sont statistiquement significatives à partir 
du t+1 jusqu’à t+15. 
 
Tableau 4 : Rentabilités anormales moyennes cumulées  calculées sur certains intervalles de 
la fenêtre d’évènement 
 
fenêtre RAMC T de Student 
[-15 ; 15] 
[-15 ; 0] 
[0 ; 4]  
[0 ; 15] 
9,443% 
2,786% 
7,355% 
12,655% 
2,676** 
0,819 
3,87* 
2,77* 
                      * significatif à 1% ; ** significatif à 5%  
 
- Avant la période de rachat d’actions, sur l’intervalle [-15 ; 0], le marché n’a pas 
anticipé la réalisation de l’opération et il n’a pas réagi de la même manière comme dans le 
cas de l’annonce du programme de rachat (RAMCréalisation = 2,786% < RAMCannonce= 3,877%). 
En plus, la rentabilité anormale moyenne cumulée calculée sur cette période n’est pas 
significative. Cette réaction du marché peut s’expliquer par le fait que les entreprises ne 
divulguent pas les dates de leurs achats d’actions. Elles agissent essentiellement en fonction 
de l’évolution du cours de leurs titres. Ainsi, nous remarquons qu’un impact important 
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négatif et significatif a été enregistré sur les cours des actions pendant la journée boursière  
t = -9  (RAM = -1,701%), ce qui a amené apparemment ces entreprises à intervenir pour 
régulariser le cours de leurs titres. 
 - La rentabilité anormale moyenne cumulée calculée pendant les premiers jours de 
l’événement : [0 ; 4], est nettement supérieure à celle observée lors de la mise en place du 
programme de rachat (RAMCréalisation = 7,3558% > RAMCannonce = 4,346%). Cela confirmerait 
l’hypothèse selon laquelle, les investisseurs apprécient mieux l’opération de rachat quand, 
elle commence à se réaliser effectivement 
 Pour comparer, les deux études d’évènements effectuées sur le rachat d’actions, nous 
avons procédé à un test d’égalité des moyennes entre les deux séries des rentabilités 
anormales moyennes cumulées calculées autour de la date d’annonce et de la date de 
réalisation de l’opération. Les résultats obtenus montrent que les rentabilités anormales 
moyennes cumulées observées lors du rachat effectif des actions sont statistiquement 
supérieures à celles calculées lors de l’annonce du programme de rachat (T=6,491, 
significatif au seuil de 1%). Ainsi, la deuxième hypothèse de cette recherche est vérifiée. 
Donc, il est permis de dire que le marché boursier tunisien a une réaction plus favorable 
quand le programme de rachat d’actions est mis en œuvre (Figure 1). 
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CONCLUSION 
 
Dans le contexte actuel de marché baissier, de plus en plus d’entreprises tunisiennes se 
lancent dans des opérations de rachat de leurs propres titres. L’intérêt que suscite cette 
technique financière nous a amenés à nous interroger sur les finalités de ces opérations et 
leurs impacts sur le cours des actions de ces entreprises. A cet effet, deux techniques de 
recherche ont été utilisées dans cet article. Un questionnaire a été élaboré dans le but 
d’étudier essentiellement les motivations des entreprises qui décident de racheter une 
partie de leurs propres actions. Deux études d’évènements ont été effectuées pour 
apprécier la réaction du marché lors de l’annonce et de la réalisation de l’opération de 
rachat d’actions. 
Les résultats obtenus montrent que la régularisation des cours est la finalité principale des 
programmes de rachat d’action. L’enquête a révélé que les entreprises qui s’engagent dans 
de telles opérations cherchent à revaloriser leurs titres en attirant l’attention du marché sur 
la situation réelle de l’entreprise. La plupart des dirigeants interviewés pensent que 
l’opération de rachat apporte aux sociétés une plus grande souplesse dans la gestion de leur 
capital, aux actionnaires un accroissement des bénéfices par action et une hausse à court 
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Figure 1. Les rentabilités anormales moyennes cumulées associées aux opérations de rachat 
d'actions Réalisation Annonce
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terme des cours boursiers et à l’économie une mobilité, une meilleure allocation du capital 
et de nouvelles possibilités de financement pour les projets innovants. 
En se basant sur la technique des rentabilités anormales, la première étude d’évènement 
réalisée autour de la date d’approbation par l’AGO du programme de rachat d’actions 
confirme l’hypothèse de signalisation selon laquelle l’opération de rachat permet aux 
dirigeants d’une entreprise de révéler au marché de nouvelles informations favorables sur la 
valeur des perspectives futures de l’entreprise. En effet, les résultats de cette étude nous 
ont permis de déceler une augmentation de la rentabilité anormale moyenne des titres 
pendant les premiers jours qui suivent l’annonce de l’opération (la RAMC sur l’intervalle [0 ; 
4]  est de 4,34%). De la même manière, une augmentation, mais plus élevée de la rentabilité 
anormale moyenne a été observée sur la même période (les premiers jours après 
l’évènement) lors de la mise en œuvre du programme de rachat. Cette deuxième étude 
d’évènement a montré également que le marché apprécie plus favorablement les 
opérations de rachat d’actions quand les dirigeants des entreprises entament l’exécution de 
leurs programmes.  
Il ressort donc de cette analyse que les opérations de rachat d’actions (annonce ou 
réalisation) ne laissent pas indifférents les acteurs financiers. Ainsi, d’après  cette recherche 
basée sur des études d’évènements à court terme, il semble que cette nouvelle technique 
financière adoptée par certaines entreprises tunisiennes peut être une stratégie boursière 
efficace pour créer de la valeur aux actionnaires. Cependant, il reste à confirmer de tels 
résultats avec un échantillon d’entreprises plus important et une étude d’évènement sur 
l’impact de cette pratique mais avec un horizon temporel plus étendu (plusieurs mois) que 
celui des études d’évènements classiques. Enfin, il serait aussi intéressant de compléter la 
présente étude par une recherche sur les caractéristiques des entreprises qui se livrent à ces 
pratiques : les grandes ou les petites, les endettées ou les moins endettées, les 
performantes ou les moins performantes, et de comparer ces entreprises avec celles qui ne 
procèdent pas à telles opérations.  
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Annexe N°1. Rentabilités anormales moyennes (RAM) et rentabilités anormales moyennes 
cumulées (RAMC) calculées autour de la date d’annonce et de la date de réalisation 
selon la méthode basée sur la moyenne historique 
 
 
Jour 
A l’annonce A la réalisation 
RAM (%) RAMC (%) RAM (%) RAMC (%) 
-15 -0,1105% -0,1105% -0,1752% -0,1752% 
-14 0,0956% -0,0149% 0,1415% -0,0337% 
-13 -0,2919% -0,3068% 1,8959%** 1,8621% 
-12 0,0902% -0,2166% 0,1415% 2,0036% 
-11 0,7771%*** 0,5606% 0,1415% 2,1451% 
-10 0,4492% 1,0098% -0,5482% 1,5970% 
-9 -0,0758% 0,9340% -1,2474%** 0,3496% 
-8 -0,3608% 0,5732% 0,1415% 0,4911% 
-7 -0,3281% 0,2451% 0,1415% 0,6326% 
-6 0,4489% 0,6940% -1,3374%** -0,7048% 
-5 0,7830%*** 1,4770% 0,6426% -0,0622% 
-4 0,1756% 1,6526% -1,2670%** -1,3292% 
-3 1,1251%** 2,7777% 0,8558%*** -0,4734% 
-2 -0,3903% 2,3874% 0,1415% -0,3319% 
-1 0,6348% 3,0222%*** -0,5677% -0,8996% 
0 0,5282% 3,5503%** 0,1415% -0,7581% 
1 0,8854%*** 4,4358%* 2,8585%* 2,1004%** 
2 1,2759%** 5,7117%* 3,2343%* 5,3347%* 
3 0,5376% 6,2492%* 0,0701% 5,4048%* 
4 0,8260%*** 7,0753%* 0,1415% 5,5463%* 
5 -0,3359% 6,7394%* -0,0015% 5,5448%* 
6 -0,4015% 6,3379%* 0,1415% 5,6863%* 
7 0,4115% 6,7494%* 0,1415% 5,8278%* 
8 -0,1082% 6,6412%* -1,4333%** 4,3945%* 
9 0,2362% 6,8774%* 1,8870%** 6,2815%* 
10 -0,0322% 6,8452%* 0,0700% 6,3515%* 
11 -0,1304% 6,7148%* -0,2955% 6,0560%* 
12 0,6938% 7,4086%* -0,1422% 5,9138%* 
13 0,0799% 7,4886%* -0,2493% 5,6644%* 
14 -0,0309% 7,4577%* 0,4964% 6,1608%* 
15 0,0085% 7,4662%* 0,2866% 6,4474%* 
 * significatif à 1% ; ** significatif à 5% ; ***Significatif à 10%    
 
 
